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Mario Draghi, presidente del Banco Centrat Eurapen, ac
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Draghi bombea un billon en la eurozona

El BCE anuncia compras masivas de activos
septiembre de 2016, la mayoria en deuda publica

CLAUD! FEREZ
Friincfort

Ya ex leyends, Mavie Draghi, ef
jefe del Banco Central Europes
{BCE). tored ayer todo tipo de pre-
siones politicos ¥ financieras pa-
ra auvmetar e} esperado progra-
nu de compras masivas de deu-
da, que busca dar una sucudida
¥ eurozona para sacarse de enci-
ma eliiio de lz deflacion v 1a nic-
bia gue le scompaia en forma de
riesgos de estuncamiento sceu-
lar. El BCE soiprendid con un
quantitative eising (QE) a by cure-
pea plagado de trucos para con-
Ientar a wios ¥ otros, pero mas
ambicioso de lo esperado. Draghi
bonhears 60.000 miflones de cu-
ros mensuales {en torna a 43,000

Mario cruza
el Rubicon

en bonos ded Tesove, velreslaen
activos privados, segin las prine-
ras estilmaciones) enlre marze de
este aflo ¥ septicmbre de 2016, {o
que equivale a una inyeecion de
L14 billones af inal de ese perio-
do, ¥ lo mis importante: el QE
del billdn de curos seguird en
maeha induso mis alla de esa
fiecha s la falfiacion sigee dundo
disgustos ¥ no se acerca al objeti-
vo del BCE, del 2% u medio plazo.

Drghi persuadio asi a los nier-
cacos, con dinero eontanie v so-
wittite, de gue harid wodo lo necesa-
rio para mantener unide ¢f clob
del euro, tal como prometié en su
dia. Los inversores le otOfgaroa
omidlicantente un volode con-
[ianza tras una decision que tiene
umE enorme carga simbolica: ¢}

JOSE CARLOS
DIl

El presidente del Banco Central
Europeo, Matio Draghl, acaba de
conseguir 1o gue era impensable
cuando tind posesion en 201L
El pasado agosto cn Jacksen Ho
ledio un discurse clave en el que
adverdia del riespo de deflacion y
reconocia que era provocado por
Ja debitidad de ha depranda. Aver

aprobd un prugrama musivo de
compras de bonos por valor de
miés de un bilién de ewros en to-
tud.que incluye sobre todo deuda
piiblica.

Hay que resaltur la habilidad
¥ b capueidad de liderazge de
Draghi para conseguir este gran
logro. Pero sin el njejamiento sis-

BCE lirma asi su declracian de
independencia definitiva de Ale
raania. Draghi ya salvd una vezel
ewre, ¢n verano de 2012, sin un
solodispate, cuando asegurd que
Tiaria tode lo necesacio por safvar
&l eure. Con la compra de deudus
Loma s Tiesgos ¥ gasta una de
sus ultimas pero protege a
e ewrozonn de una explosion a
cimara lento, que padea llegar si
scenquistan Ia deflacion, el paro,
{a inala salud de Inbanca ¥ persis-
len Ios signos de congelacion en
|z eeonunzia continental.
Primera regla del hanquere
central: filtra las medidas que vas
a aprobar v después sorprende
con wna inmiolhra un punto meEs
watienie de o esperado. Draghi
hizo exactamente eso, Comprara

temidtico de Ly inflacion de |z eu-
rozoma de su objetive y de 1a tasa
de parg det plene empleo no ha-
bria sido posible.

Saln la antici
cin de la medida
cambios significatives en el Lipo
de cambio y en s tipos de inte-
rés. Eleurv cotiza o L14 contra et
délar y los bonos a 10 afios espa-
fitoles € italianes han bajado af
1.5% anticipando la compra (e
bones gue ayer aprobé el BCE.
Esto favorcce nuestias exporta-
ciones, asi como el turismo, lo
cuad tendrd impacto positive so-
bre clempleo y los salavios. Tam-
Bien reduee el aumento del pago
de intereses de la deitda poblica
¥ wmimory los recortes de gasto
necesarios para alcanzar RUCS-

€0 torno a45.000 millones e bo-
nos del Tesoro. ¥ unos 15.000 mi-
ltones adicionales en actives pri-
vades durante 19 meses (esus ci-
fras son estimaciones en luncidn
de las cotnpras actuales de deuda
privada, que sunan 13,000 willo-
nos menstales), Y una vez conten-
tacas tas palomas —les partida-
rios de estinniles--, dejé wnibicn
nigas pary los halcones.

Anle Tas presionss de Alema-
nia, accedio a una fornula hibri-
da para ver quign paga en csode
QUe esis compras searreen pérdi-
das: uno de cada vineo euros se
mutualizard ¥ el resto correrd a
eargo —en teorin— def banco cen-
wak def pais gee decida impagar
su dewda,

BDragit insistid en gue esc cs

Japdn ha tomado
medidas similares
desde 2012, pero
sigue eslancado

Draghi ha cedido a
la presion aicmana
para quc cada pais
compre sus bonos

ros objetivos de déficit, No obs-
tznle, Japéu Heva huciendo com-
pras masivas de boenos desde
2012 v su ecantrmia ha tenido un
mejor contportamiento que la eu-
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Adquirird 60.000 millones al mes hasta
Lo extender4 si la inflacion no sube

un detalle sin imporlancia: "No
es relevante”, dijo. Y asi scrd
mientras hzyva tranguilidad en
eurozona. Pero £5a concesidn a
Alemania y sus satélites se puede
volver en contra e Ia zoaa euro
si vuelven fas curvas y en alpin
momente ¢ wmereado apuesta
condra algdn paiy periféricn, algo
que tras el zapatazo de Dragli pa-
rece mucho 1nenos probakle, se-
gln Ias luentes comsibindus,

El imeollo de vsa dev
clritmo ¥ o tamaio de |a
pras v sobre wdy, ess puerta
abiertaa prerrogartas si lteva ne-
cesario. Y ahi Draghi se sach va-
rios mulelazos redondos que le
wihieron tos aplausos del merc
di, gue extendio v dis mis su
iditio con Europa. Subleron las

rozona desde entonees, pore si-
aue estuncada, La rebaja de tipos
de interds tene gae Hegar a las
pymes, pera la restriccién de cré-
dito stgee siendo moy intens:.
Adenids, la compra de bonos
no resuielve la crisis gricga. Este
domingo hay elecciones v los
griegos ylos alemanes tocan par-
tiwras diferentes. Bl nueve Go-
hierno gricgo tendrd gue nego-
ciar un mugve préstamo con Iz
troika, [Tabrd mejores condicio-
nes que en los anteriores, ya que
Grecia hn conseguido su compro-
misn de superdvit printario. Poro
Syriza tendrd que renunciur pu-
blicamcnte al 50% de 1as propues-
tas de su programa ccondmico,
Sino estd dispuesto 1 ello, Je abri-
rdn la puecrts parn salir del ewro,
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Bolsas y bajron los tiposde inte-
rés de fa dewda piabiea y el euro,
Gasolina para Iz veactivacion en-
ropea por varios canales, tino:
un euro mds harato facitita las
cxportaciones curapeus, Dos: las
alegsias en fos mercados dejan
algo mas de dinero en e holsillo
delimversor. Tres: 5 Jos intereses
de la dewda bajan un poca mds,
tas Estados terudrin menns cos-
tes financteros. Pero, sobre Lodo,
cuatro: Deaghi busea en primer
fugar una inyeceidn de confian-
7, s0bye fodo eg los bancos. La
crisis empezd en la banca y aca-
bard, cuando acabe, exaclanien-
te en el mismo lugai. Y I banca
europea, al cabo, cs ol principat
aereedor de la dewda piblica con
tinental, Frente o gquiencs afic-
man que el BCE se limita a com-
prar tiempo, Lraghi espera que
on ese prograima kas entidades

El organisme busca
una inycccion

de confianza, sobre
todo en la banca

“No hay plan b",
advirtio el jefe del
eurobanco tras el
consejo de gobierno

empiecen a dar créditos de upa
vez a4 empresas y familias. No
hay garantias de que eso ocurra
& la vista de que ¢l sector banca-
rio sizue en un mar de dudas,
pero esa ¢s Ia clave para atisbar
la satidn de la crisis.

El jele del BCE sc reunié con
la cancilter Angela Merkel hace
eseusos dins para evitar disgus-
tos. Pricticanzente aja ntisnig ho-
a1 gue Draghl lanzaba su QE,
Merkel garantizaba en Davos "la
mdependencin” del BCF: Alenm-
7k no eseonsde su esceplicisino y
terse gue KIS compras @ gran esca-
la retrasen las reformas en Euro-
pi, pero se da por salisfechy con
el actierdo de compromisa alcan-
zado. Con ia Gica concesién de
la no mutualizacion de uny parte
de los riesgos, Draghi dejé ade-
mds varios recados para la opi-
nién piblica v el establishitent
economico de Afemania. “No ve-
mos burbujas”, apuntd. Y para
los que ven ricsgos de inflacion,
records que tambign hace cineo
afos sc decia que Jos QF anglo
sajones ibnn a generar grandes
aumentos de precios. “;Heonwos

como fe hickeron a Papandren en
2018 v a Chipre en 2013,

El eseenario més probable es
que et nueve Gohierno griego
uceple lus copdiciones y haya
acuerdy. Pero st Grecia sale del
cure, ¢l impacto serd mayor que
la criebra de Lebman Brothers y
la Reserva Federal no pudo cvi-
tar fa Gran Recesion. Draghi ha
tenido que ceder ante Ia presion
alemana para que cada pais com-
pre sus bores y asuma ¢k grueso
de las pérdidas en caso de npa-
£n Esto aleja a Europa de la
mulualizacion de ka deuda v de
1o upidn fiscal que es condicidn
necesaria para resolver la crisis
del euro.

L.a compra de bonos ayvudard
A midigar Ia defiacidn pero no sa-

visto mwcha inflacion desde en-
tonces? ;Va a haberla esta vezy
Tor favor, diganme cudnde”,
ironizo a preguntas de Ta prepsa
alemana,

Alatta de ver con detepimien-
to la fetra pequesta, cf BCE come
prard deuda en Mioeidn del peso
de cada pais €n el Eurosistema
(Espadia concentra casi el 13%) v
it plazos que van de tos dosn los
10 aftos. ademds de las cédulas
lipotecarias ¥ otros conered
bonds y activos privados garanti-
zados {zonocidos come ABS). Pe-
ro fa parte del Jedn de ese progra-
m seri I deuda piblica, espe-
clahinente a 10 afos. T Buroban-
¢o comprard los boenoes con netas
supeiiores al grado de inversion,
excepto si los paises con peor ca-
lificacton (Grecia ¥ Chipre) si-
£uen bajo programa. En €l caso
e Grecia, Draghi adelanté que
£n julio se planteard compear bo-
nes gricgos sicpre gue o Ge-
hierno gue salga de las cleecio-
nes el proximo domingo pacte
W ereer reseate.

Serfin los bancos ventrales -
cionabes quicnes adquicran los bo-
nos, con lu cilada Brsuta hibrida
e mutuatizacion del riesgo. Asi
se hacen mcnos atractivas las
reestruchuraciones “y se mitigan
ins prepcupaciones dealgunos
raises subie has conseevcicis lis-
cales inesperndas de un progra-
ma de corpras con un volumen
1an elevade, gue podeia tener im
plicaciones fiseakes”, cancedic,

Draghi reveld que "una gran
mayoria” de los 23 conscieros sc
deeantaran por disparar ahora, v
s aRls adelanie; fa procba doe
elio es que Gnalmente no hubo
votaciti. Explicd que hubn “nna
buena discusion” & respecie, ka
formula cufemistica de deseribiv
un liec merrocoludo que suclen
elegiy csos arciprestes de ia reli-
Eifn menetaria que son los ban-
queros centrales. Y habld de con-
senso —¢s deeir, ninghn vole en
contra y vanas abstenciones-- so-
bre fa Iorimta pars repartir oy
riesgEos,

En una erisis mayor como la
Gran Recesion, 1o gue la gente
quiere es que alguien tonte las
viendas v se haga carge de a si-
tuagion sin tiiubees: Bermanke
To hize en EE U Draghi es ya el
hombre fuerte de Europa. "Las
expectativas sole funcionan sise
tene credibilfidad; con ef QE de-
HOSITIN0S GUE Merceemos csa
eredibifidad”, cspeté eavalento
nadoen tma maltitudinaria com-
pareeencia ante los medics. Més
vale que gsi sea: “No Lay plan b,
cerno.

card a Europa del estunenmientn
scenlar en el que se encuentra.
Ademds de una mutualizacion
de las deudas es necesario un
plan de estimulo fiscal El plan
Juncker es un buen inicio, pero
debe ser financiado con enrohn-
105 que ya pucden ser compra-
dos por ¢l BCE,

Hay que valorar positivamen-
te tos camhios producidos en ef
BCT ¥ la {legada e Moscovicia
la Comision Europea. Ahora lal-
Lan indicios de vida inteligente
en ¢ Conscjo Eurcpeo. Espadia
es clave, con Francha ¢ Lialia,
para contrarrestar a Alemania.
Pere Rajoy vendic su ajma i
Merkel el pasado verano en San-
tiago por una foro quc va nadic
recnerda.

El mercado se da por satisfecho
con el volumen del programa

El euro cae al minimo desde 2003 y los bonos

ARMANDA MARS
Madrid

L1 mercada dijo amén. Lo gue fs
gran eperacion anunciada ayer
por Mario Draght dejasd cn ke
ceoneinia real, la de k
y el consumo, las enpr
femiltas, €5 una incdgni
ba Fnancicra le die oro revoleon,
v hsta Jn denda griegn participt
it ka fiestz, La coticacitn def en-
rofrente al dédar se desploma jus-
to pusadus de Jas dos y media de
fa tarde, ceando &) presidente del
Baneo Ceniral Europeo (BCE)
comparecii para anunciar el

i plan de compra de activos,
fondur en sus minimos de
Tos dHimos 11 afios, Las Bolsas o
celebraron con subidas modes-
s, pero el mereado de deuda so-
berana siguid su cscaliada pese a
quic s inyecciones del RCE cstar
ban bastanle descontadas y ca-
lentando as operaciones desde
diciemlire.

Los inversores supieron syer
con cxactitud cudntas eonpras
lalerin por parle del BCE: pujaria
por 60.000 mitlones de esros

Bl interés de los
litulos soberanos
eurapeos ahonda
en sus minimos

mensupies, de os que cerca de
50000 corresponderian a bones
soberanos, hasta septicmbre de
2016. El previsible axmento de
dermanda dispard los precios de
los bonos a 10 afios, con lo gue
byjo la rentabilidad exigide, ya
en minimo de 1a elapa del ewno
vl iuterés de los espafioles paso
del1.53% al 1.39%:; el de los alema-
ncs, del 9.54% al 0,445 y ol delos
iralinnos, del 1.60% al 1.54%.
Ineheso tos titulos griegos, con
segundo Fescate a cuestas y la in-
cortidumbre de las elecciones
que se celebran este domingo, se
vieron beneliciados por este ape:
tite: la rentabilidad] exigida por
comprarlos paso del 9,3% ab B.5%.
Esta mcjora se produjo a8 pesar
de que, cn principio, fos bonos de
un pais bajo rescate no ferman
parfe del programa general de
compras del BCE, aungue ¢ pre-
sidente del organisme, Mario
Draghi, dejd fa pueria abierts o
hacerlo con condiciones especili-
cus u partir de julio.
Las comgpras dejaron la primma
de riesgo espatiols —ct diferen-
cial de interés respeclo al bund
wenoano, ok considerado més Ga-
ble— cn los 95 mumtos basicas
(0,95 punios porcentuales), cl
mds bajo desde 2010, ¥ llegd a
toear fos 92 o fargo del dis
Micntras, ka italiang se contrajo
de 116 o 1O puntos bisicos.
“Pese # incrementar durantc
esle mes, poco & poce, las expecta-
tivas snbre la reunicn del dia de
hov, Mario Draghi ha logrado sue
perarse u s mismo al anunciar
u naevo ¢ histdrico paguete de

se disparan

lEvuiucién delos morcados
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BCE vaya a poner miles de millo-

Datos de mercado

I La cotizacion del euro
bajs hasta Jos 1,14 délares, ef
canje mis bajo desde 2003

- Ef interés exigido a jos
boros espafioles a 30 afios

ayd hasta £l 3,39%, fa *
menor rentabllidad pagada @
nunca. También jos bonas def .
vesko de fa zopa eurs. Eso 1
a6 Ja prima de fesgo o
diferenclal con respecto a
Alemania on g7 puntos )
bdsicos, la menor desde 200,

t- 13 Bolsa espafiola subid

o 1,69%, micntras gue Mitdn
avanzd el 2,44%, Francfart el
1,42% y Paris €l 1,735, Fuera |
de la zona euro, Londras

gand el 1,04%,

wmedidas para la eurozona®, opi-
né Javier Urones, analisla de
XI'B. “La mayor sorpresa lin Hega -
docon et tamsafie: et BCE ha e
clado un programa e compras
mensunles de 60.000 millones
hasta septicmbre de 2016, por en-
cima de las expectativas nids posi-
tivas de miereado”, corroboro Ge-
muna Hurtado, cogestora del fon-
do Mirabaud Equities Spain.

El manlante de ceren de
50.000 millones de eirros en den-
da puiblica se habin estado mane
Jande enlos mercados en los ulei-
mos dins, pere la cotizacidn de la
moineda i beg 1o vivid con inlen-
sidacl. Lo previsian de que ef

hitp://lector.kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx?issue=231720...

nes mAds en circulacidn, lo gue se
wic 2 witos Lipos de interds oficia-
les de casi cero, alienta ia expec-
tativa de mis flacion —ahera
£n negativo—y una moneda nks
debil, todo con ¢ fin de reani-
mar el erédilo ¥ In cconomia.
Asi, cada enro acabd cambidndo-
se aver por 1,14 dolares, el canje
midis baje para ke livisn curepea
desde 2003.

La périlieln de remabilidac en
¢l nercado de bones spheranos
tendria que despluzar la inver-
sidn de este producto a la renta
s Bolsas, No obstante,
Iz alegrin en Jos grandes par
qués europens lue mas bien con-
tenitd: Milan encabezo las subi-
das {2.44%), sezuida de Paris
(1.73%), Madrid (1,69%} v Frin-
clort (1,42%) Fuern de ja zona
cure, Londres subia e 1,04%.

La reaceidn inmediatn de los
mereados, en definitiva, resultd
positiva, pere fala shora ver co-
mo lo va digiriendo v en qué di-
receidn se reparte gl dinerocn el
nwreadn. “Creenos que, despuds
del enisissisn inicial, 1 calma
reemnplazard b espeeulacion de-
senfrepala de los nitimos dias v
sennnws”,  advirtis  Johannes
Miller, CI0 Wealih Mamage-
merd Germany en Deulselic
AWRL En cuanto a la reactiva-
citn de ki econoinia productiva,
“¢s probable que su elecloe positi-
vo més duradero en Ia economia
rovenga de I devaluacién del
eurs, lo que equivale a un peque-
Ao plan de estimule”, afadio
Miiller.
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